








きる事業分野に経営資源を集中するという, いわゆる ｢選択と集中｣ が進められてきた｡
そして, このような企業の積極的な事業戦略の見直しが, 2000年代前半からの景気回復の
背後にあったとみられている｡ もし, 事業ポートフォリオ再編の動きが本物だったとすれ
ば, それは日本企業の多角化にどのような影響を与えていたのだろうか｡ 果たして ｢選択
と集中｣ は事実であり, 日本企業全般で専業化の進展が確認されるのだろうか｡ あるいは,
事業の絞り込みは特定の業種において確認される特徴だったのだろうか｡ これらが本研究
の基本的な問題意識である｡
日本企業の多角化戦略の特徴に関しては, 吉原他 [1981] の先駆的業績によって, 海外
企業と比べた場合に日本企業の多角化の程度が低いこと, そして, 多角化のタイプでみる
と関連事業分野への展開, すなわち関連多角化のケースが多いことなどが報告されている｡
その後も, 小田切 [1992] などによって, 日本企業の事業展開に関するほぼ同様の特徴が
確認されている｡ ただし, これらの先行研究では主に, 1980年代までの日本企業の多角化
戦略の実態が明らかにされているものの, その後, バブル経済が崩壊し, 事業戦略の見直
しが必要になったと目される1990年代以降の多角化の実態に関しては, いまだ研究の蓄積
も少なく, 現在のところ包括的な事実の共有にも至っていないのが現状である｡
1990年代は ｢失われた10年｣ とも表現される長期の不況下にあり, 97年の金融危機や
2000年の IT バブルの崩壊など, 日本企業を取り巻く経済環境は極めて厳しい状況にあっ
た｡ このような状況下で日本企業は, 競争優位を発揮するために, コア事業の再確認, あ
るいはグループ経営の強化や他社との戦略的提携など, 包括的な経営戦略の見直しのもと
で事業ポートフォリオの再編を進めたものと推察される｡ 表１は, 日経四紙に掲載された
｢選択と集中｣ の記事件数の推移を整理したものである｡ ｢選択と集中｣ の記事件数は,
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関連してしばしば用いられる ｢選択と集中｣ は, 90年代の後半から一般化したことがわか
る｡
そこで本研究では, バブル経済が崩壊し事業戦略見直しの必要性が高まったとみられる
1990年代の前半, 金融危機や IT バブル崩壊のもと ｢選択と集中｣ が経営戦略のキーワー
ドとして注目を集めるようになった1990年代の後半から2000年代初頭, および ｢いざなぎ
超え｣ とも呼ばれる長期の回復期となった2000年代半ばまでの日本企業の多角化戦略の実
態を明らかにする｡ 具体的には, ｢選択と集中｣ はどのような特徴をもっていたのか, す
なわち, 事業の絞り込みはどのような業種でいつごろ顕著な傾向を示していたのか, ある
いは多角化はどのような業種で進展していたのかなど, 業種や時期による傾向の差異を検




















1990 0 0 0 0 0
1991 1 0 0 0 1
1992 0 2 0 0 2
1993 6 7 0 1 14
1994 3 0 0 0 3
1995 1 7 0 1 9
1996 6 3 0 2 11
1997 14 25 0 9 48
1998 35 54 3 26 118
1999 88 93 17 54 252
2000 46 75 3 45 169
2001 81 85 15 41 222
2002 72 94 12 51 229
2003 79 111 6 36 232
2004 70 92 11 30 203
2005 80 97 7 30 214
2006 90 76 19 22 207
【出所】 ｢日経テレコン21｣ の記事検索より作成｡






























類 (2002年版) の３桁分類 (小分類) および２桁分類 (中分類) を利用して, 各社の事業
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表２ エントロピー指数の例
企業名 年度 事業分野 (売上高構成比) エントロピー指数
武田薬品工業 2004 化学 (0.86), その他 (0.14) 0.4
東レ 2002
化学 (0.66), 電子部品・デバイス (0.14),
総合工事 (0.14), 窯業・土石 (0.06)
1.0
日立製作所 2005
情報通信機器 (0.21), 一般機械 (0.36), 電気機器 (0.12),
非鉄金属 (0.15), 機械器具卸売 (0.11), 貸金等 (0.05)
1.6
 多角化の程度を測る代表的な指標としては, エントロピー指数の他にハーフィンダル指数がある｡ ハーフィ
ンダル指数は各事業分野の売上高構成比を Pi とした場合に, ∑(Pi)2 で表わされる｡ 多角化指標の詳細に関し
ては, Jacquemin and Berry [1979] などを参照のこと｡
 実際にエントロピー指数を計算すると, Ｘ社が0.64, Ｙ社が1.09となる｡
分野を特定した(３)｡
さらに本研究では, 企業規模を考慮したエントロピー指数も作成した｡ 具体的には, 各
年度の総売上高 (全サンプル企業の売上高合計) に占める各社の売上高の比率でウェイト






業全般である｡ サンプルサイズは年度ごとに異なるが, 平均879.1社 (標準偏差155.9社)
である｡ なお, 各社の事業構成に関する情報は日経 NEEDS のセグメント情報から取得し,
連結決算ベースのデータを利用した｡
本研究の分析対象期間は1991年度から2005年度までであるが, この15年間を以下の３つ
の時期に区分し, それぞれの時期の特徴を把握する｡ 時期区分は, 第Ⅰ期がバブル経済崩

















る(４)｡ これをみると第一に, 製造業を本業とする企業よりも, 非製造業を本業とする企業
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 本稿で以下, 単に３桁分類・２桁分類と表記する場合は, 日本標準産業分類の３桁分類・２桁分類を表すも
のとする｡ なお, 事業分野数とエントロピー指数の作成過程では, 各社のセグメント情報から得られる各事
業部門に３桁・２桁コードを割り当てたうえで, 同一のコードが振られた事業部門は同一の事業分野とみな
して売上高を合算している｡







































































































































まで減少した｡ 同様に, ２桁分類基準でも, 91年度の2.98から98年度の3.17まで上昇した

















































































 事業分野数を増加・減少させた企業数ではなく, サンプルに占める割合で示したのは, 年度ごとにサンプル
サイズが異なるからである｡
して事業分野数を増加させた企業の割合が, 事業分野数を減少させた企業の割合を上回っ












の割合を一貫して上回っていた｡ ただし第二に, 1990年代における事業の多角化は, 単純
に全ての分野で進展していたわけではない｡ 製造業と非製造業を区別してみると, 製造業
では平均事業分野数が一貫して増加しており多角化が進展していたが, 非製造業では98年
度を多角化のピークにして, 専業化方向への転換が確認できる｡ また, 対前年度比で事業
分野数を減少させた企業の割合も, 99年度に一段の上昇が確認できた｡ したがって, 97年
頃から事業の ｢選択と集中｣ という用語が一般的に用いられるようになったものの, すぐ
さま事業数の絞り込みが行われたという事実が一般的であったという証拠は確認できない｡
むしろ製造業では, 平均事業分野数は明確な増加の傾向を示していたのである｡ 90年代後
半の ｢選択と集中｣ は, 主に非製造業企業を中心に行われていた可能性が高い｡ 第三に,
2002年度以降の局面では, 平均事業分野数の推移は安定的となった｡ ただし, このことは
事業分野数を増加させる企業の割合と減少させる企業の割合が拮抗していた結果であり,
必ずしも事業ポートフォリオの再編が一段落し, 低調であったことを意味しない｡ 事業分
野数を増加させた企業の割合は, ３桁分類基準でみた場合, 91-96年度平均で5.26％, 97-
01年度平均で6.64％, 02-05年度平均で4.51％であり, ２桁分類基準でみた場合, 同5.06％,
同5.79％, 同3.64％と, 2002年度以降は90年代の前半・後半の時期に比べて低下している｡
一方, 事業分野数を減少させた企業の割合は, ３桁分類基準でみた場合, 91-96年度平均
で3.44％, 97-01年度平均で2.44％, 02-05年度平均で3.99％であり, ２桁分類基準でみた
場合, 同2.81％, 同2.25％, 同3.53％と, 2002年度以降は90年代の前半・後半の時期に比




 この点に関連して, 森川 [1998], 菊谷・伊藤・林田 [2005], 菊谷・齋藤 [2006], Kikutani, Itoh and











る｡ ただし, 全体としては, エントロピー指数の動き自体は極めて安定的に推移していた｡
これに対して, 企業規模を考慮し, 売上高比率でウェイトしたエントロピー指数を用い
て多角化の推移をみると, 以下の特徴が確認できる｡ 第一に, ３桁分類・２桁分類基準と
もに, 通常のエントロピー指数よりも売上高比率でウェイトしたエントロピー指数のほう
が絶対的な値が高くなっている｡ したがって, 予想された結果であるが, 一般的には経営
資源の蓄積が厚い大規模企業ほど多角化が進展しているという事実が確認された｡ 第二に,
３桁分類・２桁分類基準ともに, 第Ⅰ期 (91-96年度), 第Ⅱ期 (97-01年度), 第Ⅲ期 (02-
05年度) でそれぞれ異なる傾向が確認できる｡ 第Ⅰ期では, 90年代前半はやや多角化の方
向に向かうものの, 93年度をピークにして96年度までは専業化の方向に向かう｡ バブル崩
壊後, 企業業績が急速に悪化する中で, 多角化戦略の見直しが行われた可能性が示唆され
る｡ 第Ⅱ期では, 一転して多角化の方向に向かう動きが顕著である｡ 97年の金融危機以降
2000年頃までは, ３桁分類とともに２桁分類基準でも多角化が進展しており, 大企業を中

























































































































































  売上高比率でウェイト済み。 
 w_ent２：日本標準産業分類の２桁分類に基づくエントロピー指数。 
  売上高比率でウェイト済み。 












していた (図３パネルｂ)｡ ただし, 平均事業分野数は, ３桁・２桁分類基準ともに一貫
して増加の傾向を示していた (図１パネルｂ)｡ 実際, エントロピー指数で個別業種の動
向を確認すると, 90年代前半に専業化方向への変化を示していたのは窯業・土石のみであ
る(７)｡ 他方, 多角化方向への変化が明確に確認できる業種も, 食品, 紙・パルプ, 鉄鋼,
輸送用機器のみと多くはなく, 必ずしも製造業全般で多角化が進展していたわけではなかっ
た｡ ただし, 注意が必要なのは, 業種総売上高に占める各企業の売上高比率でウェイトし
たエントロピー指数をみると, 食品, 紙・パルプ, 鉄鋼, 金属・非鉄金属, 電気機器(８),




る｡ なお, 医薬品は他業種と異なる動きを示しており, 93年度までは多角化が進展したが,
その後は一転して2000年代前半まで専業化の傾向が明確である｡




であり, 食品, 化学 (医薬品を除く), 窯業・土石, 輸送用機器などでは多角化が進展し
ていた｡ また, 各企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数でみると, 繊維, 化学
(医薬品を除く), 一般機械(９), 電気機器, 電子部品・デバイス, 精密機械などで多角化方
向への変化が確認できる｡
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 ただし, 窯業・土石の90年代前半の平均事業数の推移をみると, 必ずしも減少傾向が明確なわけではない｡
 電気機器では1996年度に企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数が急激に上昇しているが, これはも
ともと情報通信機器を本業としていた松下電器産業 (1996年度のエントロピー指数は３桁・２桁分類基準と















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































を迎えている｡ 逆に, 窯業・土石では1999年度をボトムとして, 専業化から多角化への方
向転換が確認できる(12)｡ ところで, この1990年代の後半から2000年代の初頭にかけての時
期は, 事業の ｢選択と集中｣ という用語が経営戦略のキーワードとして頻繁に用いられ始






















































































































  売上高比率でウェイト済み。 
 w_ent２：日本標準産業分類の２桁分類に基づくエントロピー指数。 





れは NEC の事業区分変更の影響である｡ NEC の事業構成は, 2000年度は NEC ソリューションズ・NEC ネッ
トワークス・NEC エレクトロンデバイス・その他であったが, 2001年度にはエレクトロニクス事業とリース
事業に集約された｡ その後2002年度には再び IT ソリューション事業・ネットワークソリューション事業・エ
レクトロンデバイス事業・リース事業・その他に細分化された｡ この結果, エントロピー指数は３桁・２桁
分類基準とも2000年度の1.31から2001年度には0.07に下落し, その後2002年度には再び1.33まで上昇している｡
また, 多角化の進んだ日立製作所 (2001年度のエントロピー指数は３桁・２桁分類基準とも1.63) の本業が情
報通信機器から一般機械へと変更になったことも影響している｡ ただし, 日立製作所の本業は2001年度から
2005年度までは一般機械であり, 2001年度のみの急激な落ち込みは NEC の事業区分変更の影響が大きい｡
 ただし, 電子部品・デバイスは2002年度以降の景気回復期には再び多角化方向への転換を示している｡
 ２桁分類基準でみた場合のエントロピー指数のボトムは1998年度である｡
化は確認できない (図１パネルｂ)｡ 業種別にみると, 紙・パルプ (３桁分類), 繊維 (３
桁分類), 情報通信機器, 電子部品・デバイスでは多角化が進展している｡ また, 企業の
売上高でウェイトしたエントロピー指数の推移をみると, 紙・パルプ (３桁分類) と精密
機械で多角化の進展が確認できる｡ 一方, 専業化方向への変化が確認できるのは, 食品
(２桁分類) と鉄鋼のみである(13)｡ また, 企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数
をみると, 窯業・土石, 鉄鋼, 電気機器などで専業化方向への変化が確認できる｡
非製造業部門の個別業種の多角化の推移は, 図４パネルｂに整理されている｡ 1990年代
の前半は, 建設, 情報サービス, 運輸, 小売で多角化が進展していた｡ 特に情報サービス
では, 企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数がおよそ0.3から0.8へと大きく上昇
しており, 大企業を中心に多角化が進められたと判断できる(14)｡ この大企業中心の事業ポー
トフォリオ再編の動きは, 97年度以降さらに活発化したとみられる｡ この時期には, 運
輸(15), 卸売, 小売, 不動産(16)において, 企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数が





(３桁分類), 2.5 (２桁分類) まで減少している｡ したがって, 1990年代後半の非製造業
部門では, 大企業は多角化の方向へ, それ以外は逆に専業化の方向へ向かう傾向が確認で
き, 企業規模による多角化戦略の差異が顕在化した可能性が示唆される｡ そして, 2002年
度以降の景気回復の局面では, 建設, 卸売, 小売, 不動産などで専業化方向への動きが確









8年度まで航空関連事業として公表していた事業内容を, 旅行事業・ホテル事業・その他 (各種商品卸売) に
細分化したため, エントロピー指数が３桁・２桁分類基準とも98年度の0.44から99年度には0.89に上昇した影
響である｡ また, JR 東日本のその他事業 (旅館・ホテル) の売上高構成比が６％から12％に上昇し, エント
ロピー指数が３桁・２桁分類基準とも98年度の0.86から99年度の0.98に上昇したことも影響している｡
 不動産では企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数が1999年度に急上昇しているが, これは三井不動
産が98年度までその他 (不動産代理仲介) として公表していた事業内容を, 仲介販売・管理委託・住宅部材








第一に, 1991年度から1996年度の時期には, 製造業では食品, 紙・パルプ, 鉄鋼などで,
非製造業では建設, 情報サービス, 小売などで多角化が進展した｡ 特に製造業では, 鉄鋼,
金属・非鉄金属など, 企業の売上高でウェイトしたエントロピー指数でみると多角化方向
への変化が顕著である業種が多く, 大企業を中心とした多角化の進展が確認できる｡
第二に, 1997年度から2001年度の時期には, 繊維, 紙・パルプ, 化学 (医薬品を除く),
窯業・土石, 電気機器, 情報通信機器, 電子部品・デバイスなど製造業では全般的に多角
化が進展した｡ また, 非製造業では, 運輸, 卸売, 小売, 不動産などで, 大企業を中心に
多角化が進展していた｡ 他方, この時期に明確な専業化方向への変化を示していたのは医
薬品のみであった｡ なお, この時期の大きな特徴は, 2000年前後を境にして多角化から専
業化へ, あるいは専業化から多角化へと戦略の転換が確認できる業種が多かったことであ
る｡
第三に, 2002年度から2005年度の時期には, 建設, 卸売, 小売, 不動産など非製造業を
中心に専業化が進められた｡ 製造業では鉄鋼と食品 (２桁分類) が専業化方向への変化を





指数を用いて接近を試みた｡ 特に, 1990年代の後半からは, 事業の ｢選択と集中｣, すな
わち不採算事業を縮小し, 自社のコア・コンピタンスが十分に発揮できるような事業分野
に経営資源を投入することが重要な戦略的課題として認識されるようになり, 事業ポート
フォリオの再編が進められてきたとみられる｡ そこで本研究では, ｢選択と集中｣ をその
戦略的要素の一つとして含む近年の日本企業の事業戦略の実態に接近する一つの方法とし







製造業・非製造業でも共通する傾向である｡ 他方, エントロピー指数でみた場合, 93年度
までは多角化が進展するものの, その後96年度までは大企業と非製造業部門を中心に専業
化の傾向が確認できた｡ つまり, 事業分野数は増えつつも多角化度は低下していた｡ した
がって, 本業のウェイトを高めつつ, 新たな収益機会も模索するという事業戦略がとられ
ていた可能性が示唆される｡




指数の上昇傾向が明確であった｡ 特に, 日本標準産業分類の２桁分類 (中分類) 基準でも
多角化が進んでおり, 非関連型の多角化も進展していたものと推察される｡ 他方, 非製造
業では, 98年頃を境にして事業分野数の絞り込みが始まり, これと並行して多角化度も減




















解釈するほうが妥当である｡ 業種別にみると, 繊維, 紙・パルプ, 情報通信機器, 電子部
品・デバイスでは多角化が進展していた｡ 他方, 専業化方向への変化を示していたのは,




方向への動きが確認された｡ いずれにしても, ｢選択と集中｣ が一般化した2002年度以降
の局面においては, 事業ポートフォリオ再編の主役は主に非製造業企業であった｡




など IT 革命の進展と関連が深く, 潜在的な市場成長性の高い業種で多角化が進展してい
る事実は, 多角化のメリットとして関連事業分野への展開からシナジー効果を得ることや
― ―36





Berger and Montgomely [1988], Lang and Stulz [1994], Berger and Ofek [1995]
など, 多くの実証研究によって明らかにされている(19)｡ したがって, 多角化のデメリット
を効率性の低下と捉えるのであれば, 経営パフォーマンスの低下は多角化 (特に非関連多
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 日本企業を対象とした分析では, Lins and Servaes [1999] や平本 [2002] が多角化ディスカウントの存在
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していた｡ 97年の金融危機から2000年の IT バブル崩壊後までの時期は, 多角化戦略の転
換期であった｡ この時期, 製造業では大企業を中心に多角化が本格的に進展し, 非製造業
では事業の絞り込みが開始された｡ また, ｢選択と集中｣ が事業再編のキーワードとなっ
たこの時期は, 2000年前後を境に多角化戦略の転換が確認できる業種が多かったことが最
大の特徴である｡ 景気回復期となった2002年度以降は, 非製造業と大企業を中心に非関連
多角化の修正を伴う事業集約化がみられた｡ 特に, 建設・流通・不動産などの過剰債務が
問題視された不振業種において事業リストラクチャリングが進展した可能性が示唆された｡
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